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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu, ktora
+48 22 598 22 38 wedtug naszych szacunkow spadta realnie o 5,7% r/r wobec spadku o 7,3% r/r w

marcu. Konsensus rynkowy wskazuje na jeszcze gtebszy spadek o 8,0% r/r. Obraz
Andrzej Kaminski konsumpcji prywatnej pozostaje negatywny, poniewaz wysoka inflacja ogranicza site
Ekonomista nabywcza dochodow gospodarstw domowych. Dodatkowo, kwietniowy odczyt jest pod

+48 22 598 20 10 wptywem wysokiej bazy odniesienia sprzed roku.

®  PL: Réwniez o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o produkcji
Mateusz Sutowicz budowlano-montazowej w kwietniu. Spodziewamy sie jej wzrostu o 1,5% r/r po
Analityk rynkow finansowych spadku o 1,5% r/r w marcu. W 1Q 2023 dane o produkcji budowlano-montazowej
+48 22 598 22 36 okazaty sie pozytywna niespodzianka.
® EZ: O godz. 10:00 poznamy takze wstepne wyliczenia za maj indeksow PMI dla strefy
euro. Wedtug konsensusu prognoz indeks dla przemystu wyniesie 46,2 pkt wobec 45,8
Kursy walut A% pkt w kwietniu, a dla ustug wskaznik ma obnizy¢ sie do 55,5 pkt z 56,2 pkt. Realizacja
tych prognoz potwierdzitaby negatywny wptyw na przemyst stabego popytu
EUR/PLN 4,5285 0,5% globalnego, do czego przyczynia sie zacie$nianie polityki monetarnej, wysoka inflacja
USD/PLN 4,1947 0,7% i _przekierowanie strumienia dochodéw w kierunku ustug, ktore z kolei kontynuuja
ozywienie.
CHF/PLN 4,6479 0,3%
EUR/USD 10793 -0.3% Wydarzenia i komentarze
® PL: Produkcja sprzedana przemystu byta w kwietniu br. o 6,4% r/r nizsza niz w
Rynek Pieniezny (%) A bps analogicznym miesigcu ub. roku. Oznacza to spaqek gtebszy niz w marcu (0 2,9% r/r),
do czego przyczyniata sie m.in. niekorzystna roznica r/r w liczbie dni roboczych.
WIBOR 1M 6,86 -2 Spadki r/r odnotowano w 25 z 34 dziatow przemystu. O ile skala spadku produkcji
WIBOR 3M 6.90 0 okazata sie niespodzianka, to juz struktura danych jest zgodna z obrazem z ostatnich
4 miesiecy. Produkcje hamuje sektor goérniczy i wytwarzania energii elektrycznej.
Przemyst przetworczy takze spada r/r, choc¢ gtebokos¢ korekty ograniczana jest przez
L przemyst maszynowy i motoryzacyjny, ktory nadal nadrabia zalegtosci z okresu
Obligacje PL (%) A bps zatorow w tancuchach dostaw. Natomiast po korekcji sezonowej produkcja
2Y 5,96 7 przemystowa obnizyta sie wzgledem marca br. o 1,6% m/m, a wiec silniej niz w
5y 503 4 marcu. Dane za kwiecien potwierdzaja, ze krajowy przemyst mocno odczuwa

negatywny wptyw stabego popytu wewnetrznego. Dane za kwiecien to
10Y 5,97 3 prawdopodobnie najstabszy odczyt produkcji przemystowej w tym roku, cho¢ spadki
r/r moga utrzymywac sie w maju i czerwcu. O ile odczyt PKB w 1Q br., ktory
poznalismy w ub. tygodniu, wptynie na wyzsza prognoze PKB w catym 2023 r. to
sytuacja w przemysle, krajowym i zagranicznym, wskazuje, ze nalezy by¢ ostroznym
w skali rewizji.

IRS PLN (%) A bps

2Y 6,31 4 B PL: Przecietne miesieczne zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 0,4% r/r, po wzroscie o
5Y 5,46 6 0,5% r/r w marcu. Wzrost przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia spowolnit
natomiast do 12,1% r/r z 12,6% r/r w marcu. Dane za kwiecien nie zmieniaja istotnie

1oy 5,43 3 oceny sytuacji na krajowym rynku pracy. Popyt na prace stopniowo stabnie wraz z
obnizeniem aktywnosci ekonomicznej, aczkolwiek spodziewamy sie tylko niewielkiego
Obli ‘o b % Ab wzrostu bezrobocia. Naszym zdaniem opublikowane wczoraj dane z przemystu i rynku
1gacje bazowe (%) ps pracy nie zmieniaja oczekiwan co do $ciezki stop procentowych w Polsce. W
DE 10Y 2,48 15 najblizszych miesiacach Rada Polityki Pienieznej bedzie kontynuowata strategie
US 10Y 3.65 10 ,wait-and-see”.
Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% Ztoty konsekwentnie walczy o ztamanie bariery 4,50 za EUR. Lokalnie wydarzeniem dnia
bedzie publikacja danych o sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem jej dynamika w
WIG 65431,0 0,8 ujeciu rocznym nie spadta tak silnie jak zaktada konsensus, co moze stanowi¢ argument
S&P 500 4192,6 0,0 za niewielkim umocnieniem polskiej waluty. Tym bardziej, jesli nastroje globalne
wspartyby wyzsze od oczekiwan dane PMI dla sektora przemystu i ustug strefy euro
Nikkei 225 30974,7 -0,4

(publikacja roéwnolegle z danymi krajowymi). Uzupetnieniem wydarzen beda wystapienia
Zrédto: Refinitiv przedstawicieli najwiekszych bankéw centralnych, w tym prezesa Bundesbanku.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto e Ropa naftowa Brent (prawa os)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

W naszej ocenie ztoty po zrealizowaniu w ubiegtym tygodniu korekty w trendzie
spadkowym (okoto 8-groszowy ruch do 4,55) powrdci¢ powinien w najblizszych dniach
do umocnienia. Zadecyduje o tym przede wszystkim sprzyjajacy bardziej ryzykownym
aktywom sentyment inwestycyjny widoczny miedzy innymi w zwyzkach gietdowych
indeksow. W rezultacie ruch do psychologicznej bariery 4,50 jest naszym scenariuszem
bazowym w tym tygodniu. W szczeg6lnosci, gdyby udato sie dojs¢ do politycznego
porozumienia w sprawie podniesienia limitu zadtuzenia Standéw Zjednoczonych, co
powinno poprawia¢ nastroje. Ryzykiem pozostaja krajowe dane o sprzedazy
detalicznej (dzié), cho¢ naszym zdaniem okaza sie one lepsze od oczekiwan. Zrodtami
zmiennosci w tym tygodniu beda ponadto wstepne odczyty indeksow PMI ze strefy euro
i USA oraz pigtkowe dane o amerykanskiej inflacji PCE.

Rynki zagraniczne

W ostatnim tygodniu dolar zyskiwat na wartosci wykorzystujac niepewnosc¢ dotyczaca
kwestii limitu zadtuzenia Stanéw Zjednoczonych, jak i komentarze przedstawicieli
najwiekszych bankéw centralnych. Z jednej strony cztonkowie Europejskiego Banku
Centralnego sugeruja bliski koniec zaciesniania monetarnego (scenariusz dwdch
podwyzek po 25 pkt. baz. wydaje sie realny). Z drugiej za$ przedstawiciele
amerykanskiej Rezerwy Federalnej nie wykluczaja kontynuacji podwyzek stop
procentowych, co stoi w kontrze do oczekiwan rynkowych zaktadajacych pierwsze
obnizki kosztu pieniadza w drugiej potowie tego roku. Z tego powodu interesujaco
prezentowad sie beda pigtkowe dane inflacyjne z USA, jak réwniez planowane na ten
tydzien kolejne wypowiedzi cztonkow Rezerwy Federalnej. Wsparciem dla dolara
pozostaja ponadto wskazania analizy technicznej tj. blisko miesieczny trend spadkowy
z potencjatem do dojscia w okolice 200-dniowej Sredniej tj.1,0682.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Popdr:sgnie Ak;;;llene K&r:lskeor:lsvl;s BanI;rACl)\grl]ecz)r;r;ium
Pigtek 19 maja
17:00 Wystapienie prezesa Fed USA Maj
Poniedziatek 22 maja
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien -3.0% -6.4% -3.3% -4.3%
10:00 Wynagrodzenie r/r Polska Kwiecien 12.6% 12.1% 12.1% 12.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 0.5% 0.4% 0.3% 0.3%
Wtorek 23 maja
09:30 Indeks PMI w przemysle Niemcy  Maj 44.5 45.0
09:30 Indeks PMI w ustugach Niemcy  Maj 56.0 55.0
10:00 Indeks PMI w przemysle EZ Maj 45.8 46.0
10:00 Indeks PMI w ustugach EZ Maj 56.2 55.4
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Kwiecien -1.5% 1.8% 1.5%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien -7.3% -8.0% -5.7%
14:00 Efgggf\io"xgﬁaw"e stop Wegry  Maj 13.00% 13.00%
15:45 Indeks PMI w przemysle USA Maj 50.2 50.0
15:45 Indeks PMI w ustugach USA Maj 53.6 52.6
10:00 Indeks Ifo Niemcy  Maj 93.6 93.0
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 6.5% 6.6% 6.9%

20:00 Protokot z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 25 maja

10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 5.4% 5.3% 5.3%
14:30 \é“er‘zifj'ggfn;i;itek dla USA 19 maja 242k 250k

14:30 PKB rew. USA 1Q 2.6% 1.1%

14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Kwiecien 0.3% 0.3%

14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Kwiecien 0.0% 0.3%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 4.2%

14:30 52’2%‘:3?} na dobra trwatego Kwiecien 2.8% -1.0%

16:00 :c?rc‘i.eks uniwersytetu Michigan USA Maj 63.5 57.7

Poniedziatek 29 maja

Dzienh wolny od pracy USA/UK

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z rdznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego

pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



